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為替レートと直接投資：我が国に
関する実証
田中茂和
1. 序論
為替レートと国際経済取引水準の関係の中で，とりわけ貿易取引に関する
かぎり数多くの積み重ねがあり，かなり確立された領域と思われる。実際，
国際金融•国際経済に関するテキストを参照すれば明らかなように，それに
比べて，資本取引については十分に検討されておらず，とりわけ長期資本移
動と為替レートの関係は必ずしも明確ではない。もとより長期資本移動の決
定因について理論的確立がみられるわけではない。一般的な聡識を述べる
と，それは為替レートの変化が短期資本移動に影響することはあっても，長
期資本移動，とくに直接投資には影響を及ぽさない，ということになろう。
もっとも対外直接投資の決定因分析の中に「通貨地域仮説」とよばれるア
プローチがある。それは為替リスクが直接投資の主たる決定因であるとする
考えである。この理論によれば，為替レートの減価は外国からの直接投資の
流入を促進する一方，その増価は外国への直接投資の流出を促進する。しか
し，為替レートを直接投資の基本的決定因とみなす考えには幾つかの難点が
ある。基本的な問題点を一つあげると，直接投資が基本的には実物資産の取
得であり，したがって利潤の再投資を考慮すれば，為替リスクは決定的な機
能を果さなくなる。海外進出の意思決定に際して当該企業が重視するのは内
外予想収益率格差であろう。いいかえると， 「為替リスク」よりむしろ「投
2(262) 第 30巻第 3 号
資リスク」そのものを考慮すると考えられる。かくして，為替リスクを置接
(1) 
投資の基本的決定因と考える「通貨地域仮説」は説得的ではない。
とはいえ，直接投資は国内企業の海外事業活動である以上，為替リスクを
伴う。ただし，ここで強調しなければならないことは，為替リスクは直接投
資の主たる決定因ではなく，副次的な役割を果すにすぎない，ということで
ある。このことは国際経済学の標準的なテキストをひもとくと，一般的な認
識として確立されていることがよくわかる。例えば，天野〔1980]は，直接
投資との関係でいえば，為替レートはその大幅な変動が直接投資に一時的な
影響を与えるにとどまり，為替レートの長期変動は対外直接投資に何ら影響
を及ぽさない，と述べている〔pp.75~76参照］。
また，小宮・須田〔1983]は，直接投資と為替レートの関係について，直
接投資に伴う為替リスクは，たかだか投資計画そのもののリスクの一部とし
て考えられるにすぎない，と論じている〔pp.125~26参照］。
もう少し緻密な論証をへて原〔1982]は，為替レートは直接投資にドミナ
ントな影善を及ぽすわけではないが，副次的な作用をもたらす，と主張する
(pp.124~29参照］。直接投資パターンは為替レート以外の重要な要因によ
って説明される所，大である。その意味で対外直接投資の決定因として為替
レートが支配的なのではない。これらについては原〔1982,第7章〕でが詳し
いので，それにゆずってここでは立入らない。為替レートの変化が直接投資
水準にどのように，そしてどの程度影薯するかについては，これまでの所十
分な検討がなされていないが，一般的な認識は，長期的には為替レートは直
接投資にほとんど影善しないが，短期ではそうではない，という内容を呈し
ている。
2. 為替レートと直接投資の関係
それではたとえ副次的な作用にせよ，為替レートの動きは直接投資にどの
(1) 「通貨地域仮説」に対するつぶさな批判は， 原〔198幻， pp.127~29で展開さ
れている。
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ように影審するであろうか。
為替レートの増価，すなわち日本の場合であれば円高は対外直接投資を促
進する。現実の円高傾向，あるいは将来の円高予想は輸出企業にとって不利
であり，海外生産コストを国内生産コストより割安にさせる以上，海外市場
向けの生産拠点を国内から外国に移す誘因となる。対外直接投資が新規企業
の設立という形態をとるとは限らない。外国の既存企業を買収することもあ
りうる。自国通貨の対外価値の上昇は，海外事業活動にあてられる実物資
産，あるいは株式の取得に必要な円資金の額を少なくさせる。逆に為替レー
トの減価，すなわち円安は対外直接投資を抑制する。自国通貨レートの動き
が対内直接投資に支える影響については容易に類推できよう。、
このように，為替レートの短期的変化ないし予想が，直接投資の流出入の短
期的な動きに影響を及ぼす。同様にして，次のことがいえよう。為替レートの
過大評価は対外直接投資を促進し，その過少評価は対外直接投資を抑制する。
ところで，直接投資と為替レートの関係については，若干の実証分析が行
なわれている。これら諸研究を概観しておこう。第1に，コールヘーゲンは
1957~73年を観察期間にすえ，イギリス， フランス，西ドイツ各国の対ドル
・レートの切上げ，切下げの対外直接投資に与える影響について実証分析を
展開している。 1967年の英・ボンド切下げ， 1969年の仏・フランの切下げ，
1961およぴ69年の独・マルクの切上げの効果が主たる関心事である。その結
果は， 1961年の独・マルクの切上げを除けば，為替レートの切下げ（切上げ）
は直接投資の流入を促進（抑制）させる，という命題を支持している (Kohl-
hagen (1977]参照）。詳しい結果は表1にまとめられている。
ゴールズブローの研究は，海外進出に伴う為替リスクは投資リスクの一部
であり，直接投資は多国籍企業がその生産設備を諸国間にいかに配置するか
という投資計画の一端である点を踏まえ，新古典派投資関数を用いて為替レ‘
ートと直接投資の関係を理論的に導出しようとした。
すなわち，為替レートの変化は限界費用，限界収入の両者を変化させ，そ
の結果，利潤極大の生産点が変わる。産出高水準がうごけば，望ましい資本
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表1 コールヘーゲン
DVepar endent 
iable SPaemripod le Constant DM T 
UPE 1957-73 -1475. 65 27.83 22.68 
(-1. 68) (2.67) (1. 34) 
FPE 1957-73 -1310. 56 15.21 19.12 
(-3.47) (3. 38) (2.62) 
GPE 1957-73 -3589. 34 1. 50 60.01 
(-4. 05) (1. 09) (3. 51) 
UPE 1957-73 -997. 39 32.21 13.93 
(-1. 23) (3.40) (0. 9) 
FPE 1957-73 -1068.16 15.72 15.~1 
(-3. 63) (4. 63) (2. 71) 
GPE 1957-73 -44岱．78 3.74 76.22 
(-5. 48) (0. 40) (4. 89) 
GPE 1957-73 -2503.13 18.53 40.45 
(-3. 21) (2.16) (2. 73) 
GPE 1957-73 -4294. 96 5.93 73.05 
(-3.10) (0. 44) (2. 80) 
Numbers in parentheses are t-statistics 
UPE = the total plant and eciuipment expenditures by al foreign manufac-
turing affiliates of U. S. corporations in the U. K. in millions of 
dollars. 
FPE = the total plant and equipment expenditures by al foreign manufac-
turing affiliates U. S. corporations in France in millions of dollars. 
GPE = the total plant and equipment expenditures by al foreign manufac-
turing affiliates of U. S. corporations in Germany in millions of 
dollars. 
UKD = the variables representing the effects of the 1967 pound devaluation 
on direct foreign investments in the U. K. (as described in the 
Appendix) 
FD= the variable representing the effects of the 1969 French franc deval-
uation on direct foreign investments in France (as described in the 
Appendix). 
GDl = the variable representing the effects of the 1961 Deutschemark reval-
uation on direct foreign investments in Germany (as described in the 
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の実証結果
Parity 
Change 
DICI Dummy 
-193.52 
(2. 20) 
-133. 53 
(-3. 53) 
-351.06 
(-3. 96) 
-307. 73 
(-3.26) 
-94.63 
(-3. 07) 
-335.19 
(-4. 51) 
-194.06 
(-2.24) 
-389. 23 
(-3.64) 
Appendix). 
UKD 
106.87 
(2.13) 
FD 
51.29 
(3. 30) 
GDl 
96.05 
(2. 58) 
GD2 
-151.34 
(-3. 05) 
GD12 
岱．76
(0. 67) 
S.E. R2 D.W. 
110.09 0.916 1.91 
47.46 0.961 1.28 
111. 31 0.935 0.95 
97.55 0.939 2.29 
35.75 0．切9 2.47 
92.95 0.958 1.85 
~.01 0.963 1.81 
113.73 0.937 1.13 
GD2 = the variable representing the effects of the 1969 Deutschem,ark reval-
uation on direct foreign investments in Germany (as described in the 
Appendix). 
GD12=the variable representing the effects of the 1961 and 1969 Deutsche-
mark revaluations on direct foreign investments in Germany (as 
described in the Appendix)-. 
DM = the total annual expenditures for new plant and equipment by U. S. 
manufacturing firms in billions of dollars. 
T=the passage of time indicated by the last two digits of the year in 
which a set of observations were made extending from 1957 through 
1切3.
DICI = a dummy variable taking the value 1 in 1968 and 1969 and O in al 
other years to represent the impact of the mandatory Foreign Direct 
lnvestment Program (apparently this program was some what less 
significant in 1970-1切3,as whe.athis variable takes a value of 1 
for these years it becomes insignificant). 
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ストック水準が調整される。この資本ストック水準が直接投資に関係する。
限界費用と限界収入が，為替レートの動きに伴っていかに変化するかは一
義的にはいえないが，多国籍企業の生産物が貿易可能財であり，投入物が非
貿易財である（とりわけ後者の点は労働投入についてあてはまる）と考え．れ
ば，為替レートの減価は当該国の産出増大，したがって，直接投資の流入増
加をもたらすとゴールズブローは推論する。実証結果は，表2および図1に
まとめられている。
表2 ゴールズブローの実証結果：その1
FouR CouNTRIES : CuMULATIVE EFFECTS ON FOREIGN DIRECT 
INVESTMENT (FDI) FLOWS OF A 1 P皿.CENT INCREASE IN 
HosT CouNTRY's REAL LEVEL oF DEMAND (Q) OR 
IN RELATIVE UNIT LABOR CosTs (CAY) 1 
(In per cent) 
1 Per Cent 1 Per Cent 
Country and FDI Flow Increase in Increase in 
Real Demand Relative Labor Costs 
United States 
Inflow 0.39 -0.84 
Outflow 1. 53 -1.49 
Federal Republic of Germany 
Inflow 0.76 0.29 
Outflow 0.59 -0.45 
United Kingdom 
Inflow 1. 60 -2.48 
Outflow 0.51 -0.26 
Japan 
Outflow 1. 83 -1.86 
1 The figures in the table give the percentage changes in the total flow of 
FDI over a four-year period following a permanent 1 per cent increase in 
real demand or in relative labor costs (i. e., the United Kingdom, a 1 per 
cent increase in demand causes total FDI inflows over the next four years to 
rise by 1. 6 per cent). 
The estimates are calculated on the assumption that the rate of interest, 
r, is a constant 10 per cent. A lower rate of interest would lead to larger-
elasticity estimates. 
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図1 ゴールズブローの実証結果：その2
Foua CouNTRIEs : 
RELATIVE UNIT LABOR CosTs IN 
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図1では，為替レートの変化がいかに相対的労働費用に影響するかが示さ
れている。そして表2は，相対的労働費用と直接投資の流出入の関係を表わ
している。これらをあわせると，為替レートと直接投資の関係が導かれる
(Goldsbrough (1979]参照）。
次いでルボは，外国子会社の資本支出額 (t年）を被説明変数，受入国の
産出高 (t-1年），卸売物価 (t-1年），為替レート
として回帰分析を行なった。その推定結果によれば，受入国通貨の増価は受
(t-1年）などを説明変数
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入国米国子会社の資本支出を減少させる方向に作用する (Lupo(1978J参
照）。
コールヘーゲンと同じく，先進ヨーロッパ諸国を対象にビーンストック
は，長期資本移動や短期資本移動がどの程度金利差に反応するかを中心に検
討している。為替レートの動きとの関係では，イギリス，西ドイツについて
為替レートの減価， もしくは減価予想は長期資本の流入を促進させる，とい
う命題を支持する結果を得ている。もちろん，この検証結果は間接投資を含
んでおり，直接投資と為替レートの関係をじかに考察したものではない
(Beenstock (1978J第7章参照）。
最後に，井川はこれらの実証成果を踏まえた上で，アメリカとその他主要
先進諸国（フランス，西ドイツ，ィギリスおよぴ日本）の間の直接投資の流
出入が為替レートの動きといかに関係するかについて検討している（井川
〔1982J参照）。
説明変数に為替レート (t-1年，または t年），直接投資の流出入 (t_1年），
またはその時間的トレンド，国別ダミー変数などを導入した回帰分析の結
果，対外直接投資の場合，為替レートについては予想どおりの符号をもつ回
帰係数値が得られたものの，有意でない。すなわち，
DI、=-0.09+ 0. 24ER、-1+1. llDJ、-1-0.09CDF
(1. 31) (28. 80) (-1. 58) 
-0. 06CDG-0.11CDUK 
(-1. 02) (-1. 52) 
元2=0.97 D/W=2.24 
一方，対内直接投資については予想と一致し，しかも有意な結果である。す
なわち，
USDI、=8.01-9.15ER、十0.77T+O. 44CDF 
(-3. 34) (6. 07) (0. 50) 
-2. 36CDG-O. 15CDUK 
(-2. 66) (-0.12) 
R2=0. 75 D/W=0.62 
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3. 実証分法
前節で論証したように，本節では理論的に導出された以下の先験的諸命題
を検証する。
(1)円の増価（円高）は対外直接投資を促進させ，その逆の場合には対内直
接投資を促進する。
(2)円が過大に評価されているときには対外直接投資が促進され，逆の場合
には対内直接投資が促進される。
これらの関係を検定するために，まず次のような単純なモデルを想定す
る。以下で用いられるデークの観察期間は1972~83年であり，多変量回帰分
析が適用される。
FDI、 =a+/31FDI、-1 ＋缶ER~-1 (1) 
ここで FDI、は日本からの外国への直接投資流出， もしくは外国から日本
への直接投資流入， ER,-1は t-1年における円の対ドル・レート（邦貨
建）を示す。
(1)式は，先の命題(1)を検証する上でもっともプリミティヴな方程式であ
る。同様に，命題(2)を検証するために，単純なモデルからはじめる。すなわ
ち，
FDI、=ot+(:J1FDI、-1十和ERR、-1 (2) 
ここで ERRは円レートの長期すう勢線からの乖離幅を示す。 (1),(2)式に
含まれる為替レート変数はともにラグ付である。それは直接投資の意思決定
は間接投資と異なり時間を要するので，ある期の為替レートの動きがその期
の直接投資を左右する，といった関係は期待できそうもないことを反映して
いる。もちろん，何期前までの為替レートの動きを進出企業が投資計画の実
行に際して考慮するのかは問題であるが，ここでは一期前とした。またトレ
ンドからの乖離については， PPP（購買力平価）からの乖離をはじめ，他の
定義も考えられよう。
(1), (2)式だけでは，直接投資の主たる説明要因として為替レートを重視し
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かねない。したがって，次の様なモデルを最終的に考える。
OFDI,=a十ふOFDI,-1+(32 (ER、-1or ERR,-1) 
十和I叶出OFD
IFDI,=a+/3dFDI,-1十釦(ER、-1or ERR、-1)
(3) 
十和B、十出IFD (4) 
ここで OFDIは直接投資流出額， IFDIは直接投資流入額を表わす。また
Iは民間粗設備投資， Bは貿易収支黒字幅をそれぞれ表わす。両者とも直接
投資の流出入に対してプラスの作用をするものと考えられる。後者は政府に
よる資本輸出促進のみならず，円高傾向そのものの資本流出促進効果を反映
している。
ダミー変数 OFDは， 1972年6月に実施された第4次自由化をはじめ，
種々の資本流出促進策を表わす。ちなみに， 1972年は「海外投資元年」であ
る。また IFDは， 1983年における対内直接投資流入額の一時的増加現象を
説明するためにつくられたダミー変数である。
対外直接投資に関しては， 1972~83年の観察期間では自由化措置は1972年
が最終ステップで，自由化はほぽこの年度で完了した。一方，対内直接投資
の方は， 1967年7月に自由化の第一歩がしるされて以来，いくつかのステッ
プをへて80年12月の認可制から事前届制への移行をもって，自由化は一応の
完了をみたことになっている。したがって，対内直接投資自由化を説明する
ダミー変数の追加は十分考えられ，実際そうしてみた。しかし，そうした回
帰分析は満足のゆく推定結果をもたらさなかったので，ここでは省いてあ
る。
4. 実証結果
(2) 
前節で示した誘導形に基づいて，いくつかの回帰分析を行なった。まずは
(2) データはすべて日本銀行「日本経済統計年報」に依る。ただし，製造業部門で
の直接技資の流出入に関するデークは，通産省産業政策局編「外資系企業の動
向」，および「我が国企業の海外事業活動」から作成。
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じめに，（1）式による検証結果は，
OF DI,= 6061. 211 + 0.3950F DJ、-1-0.580ER、-1
(1. 968) 6 (2. 894)・
及2=0. 718 D/W=l.959 (1-1) 
IFDI、=538.167+0.4351FDI、-i.-0.476ER、-1
(1. 708), (1. 865) 6 
元2= 0.283 D /W = 2.332 (1-2) 
OFDIS、=5686.931+0. 9480FDIS、-1-0.065ER,-1 
(30.383)・ (2.094)6 
R2 =0. 995 DfW =1. 686 (1-3) 
IFDIS、=2537.856+0. 741JFDJS,-1-0. 291ER,-1 
(7.418)・ (2.915)6
R2 = 0.95, D/W = 2.506 (1-4) 
である。 (1-1)と (1-3)式は対外直接投資，（1＿2)と (1-4)式は対内直接
投資に関する検証結果である。 また， （1＿1)と (1-2)式はフロー変数での
回帰， （1-3）と (1_4)式はストック変数での回帰を示す。後者は例えば前
者の OFDI、に対して， OFDIS、といった具合に，ストックのイニシアル
Sを付して区別してある。これらの結果をみると，（1-4)式でダービン・ワ
トソン比 (D/W)が若千高く， 残差に負の系列相関がある可能性を否定で
きないが，決定係数（Ji2：自由度調整ずみ決定係数）， 有意水準（括孤の中
はt値， t値の肩に付してある a,b, cはそれぞれ有意水準1彩， 5彩， 10
彩レヴェルを示す。）のいずれをみても， フロー変数よりもストック変数で
の検証結果が総じて良好とみなされる。
いずれの回帰係数値も，有意水準に達してはいる。しかし，（1-1)と(1-3)
式についてはんの符号は予想と一致しているが， （1-2)と (1-4)式では
んの符号は予想に反する。つまり，命題(1)の内，対外直接投資については
支持されるが，対内直接投資については反証があがったことになる。この点
はフロー・ベース，ストック・ペースのいずれにせよ，変らない。
かくして次に，オルクナティヴな誘導形である(2)式に基づいた推定作業を
行なってみよう。それには準備作業として，為替レートのトレンド線を導出
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しなければならない。それは
ER、=310.100-8.482t 
(4.306)• 
R_2 =0. 594 
で与えられる。
D/W=l. 268 (5) 
ダービン・ワトソン比が若干小さく，残差に正の系列相襲がある可能性は
なくはないが，決定係数も一応の水準に達しており，この期間における円の
増価（円高）傾向が読みとれる。このトレンド線からの乖離を用いて，円の
過大評価， もしくは過少評価が直接投資の流出入にいかに影響するかをみて
みると，次のような結果が得られた。
OFDI,=908. 242+0. 7620FDI,-1-0.396ERR,-1 
(4.259)• (2.215)b 
元2= 0.649 D / W = 2.330 (2-1) 
IFDI,=65. 275+0. 6llIFDI,-1-0. 345ERR,-1 
(1. 841) b (1. 041) 
か＝0.113 D/W =2. 214 (2-2) 
OFDIS、=1183.292+0. 9940FDIS、-1-0.043ERR,-1 
(47.506)• (2.072)6 
反2=0.995 D/W=l.733 (2-3) 
IFDIS、=238.839+0. 944/FDIS,-1 -0.157ERR,-1 
(12. 927) • (2. 144) 6 
た2=0.942 D/W =2. 689 (2-4) 
(2)に対応するこれらの結果は，（1）式に対応する (1-1)~(1-4)式の成果とほ
とんど構造的差異を示していない。 ERRは為替レートの長期すう勢からの
乖離を示す以上，円の過少評価の場合にはそれはプラスの値，反対に過大評
価のときにはマイナスの値をとることになる。それゆえ，（2）の命題が支持さ
れるのは， ERRの回帰係数値の符号が (2-1)と (2-3)式についてはマイ
ナス， （2-2)と（2-4)式についてはプラスの場合は限られ， ERの場合と
同様の符号が成立するはずである。しかし，ここでもまた，（1-1)~ (1-4) 
式と同様のパターンがくりかえされている。すなわち，（2-2)式では有意で
はないものの，（2-4)式では有意な負の値が得られている。
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以上はナイーヴなモデルによる検証である。為替レート以外の直接投資の
流出入に対する説明要因を考慮して，入念な検証を試みよう。 (3),(4)式に基
づいた検証結果として
OFDIS、=2094.483 + 0. 979 OF DIS、-1-0.028ER、-1
(24. 971)• (0. 717) 
+o. 0481、+0.013 OFD 
(1. 394)'(0. 422) 
反2=0. 996 D/W =1. 985 (3-1) 
IFDIS、=3342.343+ 0.564/FDIS、-1-0.380ER、-1
(6. 009)• (4. 632)• 
+O. 200B、-0.062/FD
(3. 371) • (1. 116) 
及2= 0.978 D /W = 2.393 (3-2) 
OFDIS、=237.086 + 0. 997 OFDIS,-1-0. 023ERR、-1
(43. 812) • (0. 956) 
+o. 046/、+O.OlOOFD
(1. 436)'(0. 318) 
Ji2 = 0.996 D/W = 1.927 (3-3) 
IFDIS、=370.976 + 0. 794 IF DIS,-1 -0. 261 ERR,-1 
(12. 726) • (4. 423) • 
+0.256B、-0.072 /FD 
(3. 805) • (1. 233) 
和＝0.977 D/W =2. 504 (3-4) 
を得る。ここでは先に得られた結果をかんがみ，ストック変数・ベースでの
検証結果のみ示してある。そして，そのしたたかさ (robustness)を確かめ
るため，為替レート変数の定義をかえて推定をくり返している。 ER,-1,
ERR,-1のいずれを用いても，結果にほとんど変化はみとめられない。決定
係数は十分に大きく， ダービン・ワトソン比も (3-4)式を除けば満足でき
る値を示している。
しかし，ここでもまた，対内直接投資については為替レート変数の回帰係
数は予想に反する符号をもち，しかも有意である。そのことは，対外直接投
資については予想と一致する符号を示しながらも，有意水準に達していない
ことと，余りにも対照的である。残りの説明変数に関しては， I、．B、,OFDは
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予想と一致するが， /FDについては予想と反する結果である。
先に述べたように，対内直接投資の自由化をダミー変数として説明変数に
追加しても，有意な結果は得られなかった。それは対内直接投資の自由化が
一応完了したことになってはいるが，種々の参入障壁が，依然として外国企
業にとって存続していることに依るのかも知れない。
これまでは国際収支表をデーク・ベースとして用いてきた。したがって，
サンプルは全産業に及ぶ。ところで，為替リスクは製造業において概して強
く作用すると考えられるし，輸出から外国生産への移行の中で為替レートの
動きがかかわってくるのは，主として製造業であろう。そこで最後に製造業
を対象に，同様の推定を行なってみる。フロー変数での検証結果は次のよう
である。
OFDI、=2534.074 -0. 369 OFDI、-1-0.535 ER、-1
(0. 859) (1. 470), 
+0.829/, + 0.1780FD 
(2. 401) b (0. 752) 
た2=0. 684 D/W = 1.308 (3-1)' 
IFDI、=799.081 + 0. 502/FDI、-1-0.568 ER,-1 
(0.272) (2.906)・
+O. 050B、―0.502/FD
(0. 221) (1. 696)' 
"J?2 = 0.681 D/W = 2.530 (3-2)' 
以上の結果は，決定係数が先の結果に比べて低く，またダービン・ワトソ
ン比も適当でなく， 満足のゆく結果とは程遠い。 そればかりか， •OFDI,-1
の回帰係数値は有意ではないものの，予想と反する符号を示す。
5.結論
我が国の対外直接投資に関しては，為替レートの動きはそのクイミングを
左右する，という結果が示された。すなわち，円高，あるいは円の過大評価
は直接投資の流出を促進させる。しかし，対内直接投資に関しては，為替レ
ートの動きは，予想と全く逆の作用をする結果を得た。
為替レートと直接投資：我が国に関する実証（田中） 15(275) 
我々の得た結果は，アメリカを対象とした井川〔1982]の実証結果と対照
的である。それは，対外直接投資よりも対内直接投資に関して，為替レート
の動きが強く作用する，という内容である。本稿では，むしろ対外直接投資
に関して，サボータブルな結果が得られている。
しかし，我が国以外の主要先進諸国を対象とした為替レートと直接投資に
関する実証分析がほぼ軌を同一にして，為替レートと対外直接投資，為替レ
ートと対内直接投資の両者の間に対称性（前者はマイナスの作用，後者はプ
ラスの作用）を見い出しているのに対して，本稿での日本に関する実証分析
では，対称性の発見に成功しなかったのはなぜだろうか。この点に関しては
一つに，次のような理由が考えられよう。
対外直接投資企業が自国の輸出可能財部門に属し，対内直接投資を行なう
外国企業が自国の輸入可能財部門に属している場合には，他の事情にして等
しいかぎり，対称性が期待できよう。しかし，我が国に関して，経験的事実
はそうではない。
1983年度末硯在でいえば，外資系企業の輸入比率は全業種で約50%，製造
業で約76%，一方，輸出比率はそれぞれ約6%, 5％であり，どちらかとい
えば輸入可能財部門に外資系企業は集中していることになる。
したがって，円高傾向により直接投資の流入が本来抑制される作用と，そ
れに伴う為替差益の両者を考慮しなければならない。もし後者のインセンテ
ィヴが前者を上回ると考えると，対内直接投資に関して命題(1), (2)が否定さ
れたことにはならない。対称性をもつ命題(1), (2)はインプリシットに自国企
業，外国企業との間に海外進出行動に構造的な差異はないことが含まれてい
る。両者の間に差異があれば為替レート変数に関して対称性が成立しなかっ
たり，．有意な結果が得られなかったとしても不思議ではない。その場合には
各国企業の海外進出行動に一応の説明を与えるようなモデルを用いて，為替
レートと痘接投資の関係を検討することが望ましい。これは今後の課題であ
る。
とはいえ，我が国はすぐれて直接投資供与国であり，対内直接投資の受入
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規模は対外直接投資額に比べると余りにも低い。本稿で得られた結果は，少
なくとも我が国の対外直接投資のクイミングに為替レートが関係してくるこ
とを明らかにしたといえよう。
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